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    The securities transaction stamp duty has become an important policy 
instrument of the government since it was first levied in 1990 in China. 
Practically, the supervisor usually takes it as means of raising tax revenue, 
curbing market excess volatility and promoting stock price as well as trading 
volume. While when it comes to the real economic effect of the stamp duty, 
there are divergent opinions among different researchers. In this paper, we create 
a data point for the real effect of stamp duty in China, trying to provide an 
empirical support to current academic research and policy reform.  
This paper mainly discusses the impact of the stamp duty on stock price, 
trading volume, tax revenue and market volatility. The analysis shows that the 
stamp duty has significant effect on the stock price, the tax rate and the stock 
price move in contrary ways evidently. The effect on trading volume differs in 
different stock markets and shows no consistent trend. The effect on tax revenue 
is significant, the tax rate and the stock price move evidently in the same 
direction. Tax rate’s adjustment evidently results in the same movement of tax 
revenue and the effect changes in terms of different period. The interference of 
stamp duty on stock volatility, from the whole market, is of no effect. Based on 
these empirical conclusions, this paper provides some corresponding 
suggestions.  
    This paper consists of four chapters. Chapter One is an introduction, 
summarizing the history and the status quo of the stamp duty and discussing the 
background, meanings as well as innovations of paper. Chapter Two is a 
literature review of the research conclusions. Chapter Three is the mainly part, 














trading volume, tax revenue and volatility. The last chapter is the conclusion, 
summing up the empirical results, providing corresponding suggestions and the 
directions of further research. 
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市政府 早于 1990 年 6 月开始征收证券交易印花税，由卖出者按成交额的
0.6%缴纳，11 月作出调整，买卖双方应同时缴纳。上海市政府 1991 年末开
始征收证券交易印花税，一开始就对股票买方、卖方采取双向征收，税率




花税率又多次进行调整。1997 年 5 月 10 日，为抑制证券市场过度投机的倾
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市，国家税务总局将税率由 0.5%降至 0.4%。1999 年 6 月 1 日，为刺激低迷
的 B 股市场，国家税务总局再次将 B 股交易税率降为 0.3%。2001 年 11 月
16 日和 2005 年 1 月 24 日，为使得股市复苏，又将印花税率下调作为股市
利好政策出台，两次下调后印花税率分别为 0.2%和 0.1%。 






成为我国税收收入增长 快的税种（参见表 1-3）。从表中数据看来，在 2001
年下调印花税率之前，我国证券交易印花税收入不断上涨，在 2000 年达到
485.89 亿元，占到财政收入和税收收入近 4%。但 2001 年后，由于证券市
时间 市场 纳税人 课税对象 税率 备注 
1990.6 深市 卖方 股票交易额 0.6%
出于稳定股市及抑制
投机 
1990.11 深市 买卖双方 股票交易额 0.6%  
1991.10 沪市 买卖双方 股票交易额 0.3%
出于稳定股市及抑制
投机 
1992.6 深、沪市 买卖双方 股票交易额 0.3%
中央政府对税率统一
规定 
1997.5 深、沪市 买卖双方 股票交易额 0.5%
为了抑制投机而上调
税率 
1998.6 深、沪市 买卖双方 股票交易额 0.4% 活跃股市 
1999.6 深、沪市 买卖双方 B 股交易额 0.3% 刺激低迷 B股市场 
2001.11 深、沪市 买卖双方 股票交易额 0.2%
股市低迷，作为利好
出台 

































1993 年 22.00 4349 4255.3 0.51% 0.52% 
1994 年 48.77 5248.1 5126.88 0.93% 0.95% 
1995 年 26.38 6242.2 6038.04 0.42% 0.44% 
1996 年 127.99 7408 6909.82 1.73% 1.85% 
1997 年 250.76 8651.1 8234.04 2.90% 3.05% 
1998 年 225.75 9853 9262.8 2.29% 2.44% 
1999 年 248.07 11377.24 10682.58 2.18% 2.32% 
2000 年 485.89 13380.11 12581.51 3.63% 3.86% 
2001 年 291.31 16386.04 15301.38 1.78% 1.9% 
2002 年 111.95 18903.64 17636.45 0.59% 0.63% 
2003 年 128.35 21691.1 20450 0.6% 0.63% 
2004 年 175.69 26355 25718 0.67% 0.68% 
数据来源：根据《统计年鉴》2003 年版和中国证监会及相关网络数据整理 
 
    2．经济调控职能。从印花税率历次调整情况来看，利用税率变动来对
宏观经济进行调控已经成为其首要政策目标。从我国现实来看，证券交易
印花税对经济调控主要集中对证券市场调控上，主要是对股价水平、市场
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    综上所述，对我国证券交易印花税经济效应进行实证研究具有重要理
论和现实意义。 
§1.3  本文创新之处 
    本文主要是在总结和借鉴国内外学者研究成果的基础上，针对我国实
际情况来对证券交易印花税的经济效应进行较为全面实证分析，与以往学
者研究的不同之处主要在于分析方法上的差异。 
    1．采用较为严格的事件研究（event study）方法对印花税率调整影
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